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企業のバランスシート調整と投資の決定 
渡 辺 和 則 
１ はじめに 
本稿の目的は企業のバランスシート調整式と 
政府の予算制約式を含むモデルによって、企業 
者と市中銀行の期待の変化による生産量の変化 
が大きいこと、及び、国債発行を伴う政府支出 
の増加が中期的には効果的ではないことを示す 
ことである。 
日本経済の長期停滞を論じる場合、企業のバ 
ランスシート調整を分析の中心においた研究は 
少なくはないが、数理的に定式化したものはほ 
とんど存在しない １) 。本稿では、企業のバラン 
スシートは投資水準の変更をとおして調整され 
るという仮定に基づき、企業のバランスシート 
調整が定式化される。その場合、投資水準は、 
バランスシートの調整には時間がかかるので短 
期的には一定であり、バランスシートの変化を 
経由して変動すると仮定される。 
さらに本稿では、四種類の法人部門（企業、 
市中銀行、 中央銀行、政府）と三階級の個人（労 
働者、企業者、資産保有者）から成り立ってい 
る経済が想定される ２) 。資産保有者だけが貨幣 
以外の金融資産を保有し、かれらの貨幣需要量 
は生産量の減少関数であるとされる。 
さて本稿の構成は以下のとおりである。まず 
第２節では、四種類の法人部門（企業、市中銀 
行、 中央銀行、政府） と三階級の個人 （労働者、 
企業者、資産保有者）から成り立っているモデ 
ルを定式化する。第３節では、完結したモデル 
を提示する。第４節では、投資水準を所与とし 
て短期均衡における産出・資本比率と国債利子 
率の決定、財市場と貨幣市場における短期均衡 
解の安定性の分析、資本蓄積率と国債・資本比 
率の変化による短期均衡の比較静学分析を展開 
する。第５節では、企業のバランスシート調整 
式と国債・資本比率の変動方程式からなる動学 
体系における定常均衡解の安定性、企業者と市 
中銀行の期待、価格上昇率、政府支出が変化し 
た場合の定常均衡経路に関する比較動学分析を 
行う。最後に第６節では、本稿の分析から得ら 
れた結果を要約し、結論を述べる。 
２ モデルの構造 
四種類の法人部門（企業、市中銀行、中央銀 
行、政府）と三階級の個人（労働者、企業者、 
資産保有者）から成立っている経済を想定し、 
各々の主体の行動を検討する。 
（１）企業 
企業は価格支配力をもつ不完全競争企業であ 
り、単位賃金コストに一定の利潤マージンを上 
乗せして価格を設定し、その価格のもとで生産 
物の需要に応じて生産量を決定する。 
企業はバランスシートが均衡するよう投資需 
要を決定する。日々の生産・販売活動を円滑に 
行うためある額の貨幣が需要され、また資本設 
備の維持・拡張のため投資資金が需要される。 
資金は銀行借入と社債発行および内部留保によ 
って調達される。ここで物的資産をK 、貨幣保 
有額をMf 、社債発行残高をV 、銀行借入残高 
を L で示すと、初期のバランスシート均衡とし 
て 
L V M pK  f + = + （１） 
が成り立つ。ただし、 p は生産物価格である。 
下付き添え字の  f は企業を示す。計画バランス
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シートの均衡は、投資需要を I 、貨幣需要量を 
d 
f M 
~  、 社債供給額を  s V ~  、 銀行借入需要額を  d L ~ 、 
内部留保をS fで示すと、 
f 
d s d 
f  S L V M pI pK + + = + + 
~ ~ ~  （２） 
である。ただし、上付き添え字 d と sは需要と 
供給を示す。貨幣需要は物的資産の期待限界収 
益率s の減少関数であり、生産額 pY と資産保 
有額  pK+M f の増加関数である。さらに期待限 
界収益率は物的資産の計画保有額  pI pK + の 
減少関数であり、 企業の長期期待e f の増加関数 
である。すなわち、企業の貨幣需要関数は、次 
のように与えられる。 
( ) ( ) 
- + + - - 
+ + + =  f f f 
d 
f 
d 
f  M M pK pY e pI pK M M  , , , 
~ s 
（３） 
ここで、変数の下の＋と－の表示は当該変数 
に関する偏微係数の符号を示す。企業は社債利 
子率が上昇するとき、また銀行貸出利子率が下 
落するときには、社債供給額を減らし銀行借入 
額を増加させる。また生産額が増加するときに 
は資金需要額が増加するので社債供給額と銀行 
借入額を増加させる。さらに保有資金が増加す 
れば、社債供給額と銀行借入額を減らそうとす 
る。 すなわち、 社債利子率を r、 貸出利子率を r 
とすると、社債供給関数  s V ~  と借入需要関数  d L ~ 
は、次のように与えられる。 
( ) 
- + + - 
+ + =  V M pK pY r V V  f 
s s  , , , 
~ 
r 
（４） 
( ) 
- + - + 
+ + =  L M pK pY r L L  d d  , , , 
~ 
r （５） 
企業は利潤の一定率a を企業者に分配した 
残りを内部に留保し、内部留保の中から社債保 
有者と市中銀行に対して利子を支払う。利子は 
期末に支払われるとする。利潤額をP 、前期 
の社債利子率を r 、前期の貸出利子率を r とす 
ると、内部留保S f は 
( ) ( ) L V r ­ S f r P a + - =  1  （６） 
である。 
生産量は財市場の需給均衡によって決定され、 
国債と社債の利子率は各々の市場の需給均衡に 
よって決定されると考える。 M f、p、K 、V 、 
L 、 r 、 r 、a 、e f  、  b e  は外生的に与えられ 
るとして、(３)、（４)、（５)、（６）を（２） 
へ代入すると、企業のバランスシート均衡式 
（２）は投資需要 I を決定するための均衡条件 
式となる。 
（２）労働者 
労働者は企業でのみ雇用され、賃金所得を受 
取り、すべてを消費に支出すると仮定する。す 
なわち、労働者は貯蓄をせず、資産を保有しな 
い。 
（３）企業者 
企業者は利潤の一定割合 P a を報酬として 
受取り、それを消費と貯蓄に充てる。貯蓄はす 
べて銀行預金の形で保有される。限界貯蓄性向 
を  e s  、貯蓄を  e S  、期首の銀行預金保有高を  e M 
とすると、企業者の貨幣需要量  d e M 
~  は 
e e e e 
d 
e  M s M S M + = + = P a 
~  （７） 
である。ただし、下付き添え字 eは企業者を示 
す。 
（４）資産保有者 
資産保有者は銀行預金、社債、国債を保有す 
る。所得は利子所得のみである。社債と国債の 
利子は期末に支払われるが、預金には利子は付 
かない。預金保有額を  r M  、社債保有額を  r V  、 
国債保有額を  r B 、 前期の国債利子率を i とする 
と、資産保有者の貯蓄額  r S  は 
( ) r r r r  B i L V r s S + + = r （８） 
である。ただし、下付き添え字 rは資産保有者
企業のバランスシート調整と投資の決定（渡辺和則） 
― 3 ― 
を示す。 
資産市場間には取引裁定が働き、社債利子率 
と国債利子率の間には裁定関係が成り立つ。す 
なわち、社債利子率を r、国債利子率を i 、社 
債保有に対する資産保有者の要求リスクプレミ 
アムをq とすると、社債保有と国債保有の間で 
裁定式として 
( ) K Y i r  / q = - （９） 
が成立つ ４) 。ただし、q は産出・資本比率  K Y 
の減少関数である。 
資産保有者は社債と国債の利子率の水準を比 
較し手持ち資産の組み替えを行う。経済状況が 
悪化し社債保有に伴うリスクが増大すると、社 
債保有から国債保有へのシフトが起こり、それ 
によって国債利子率の下落と社債利子率の上昇 
が起こる。 その結果、q が増大し、 社債利子率 r 
と国債利子率 i との間に再び裁定式が成立つ。 
このとき国債利子率と社債利子率（リスクプレ 
ミアムが控除された）は下落しており、そのた 
め資産保有者は貨幣需要量を増加させる。した 
がって貨幣需要量はq の増加関数になる。すな 
わち、資産保有者の貨幣需要量  d r M 
~  、社債需要 
額  dr V 
~  、国債需要額  d r B 
~  は、次のように与えられ 
る。 
( ) 
- + 
+ =  r r 
d 
r 
d 
r  M S i m M  , 
~ q 
（10） 
( )
- + 
+ =  r r 
d 
r 
d 
r  V S i r v V  , 
~ 
（11） 
( )
+ - 
+ =  r r 
d 
r 
d 
r  B S i r b B  , 
~ 
（12） 
ただし、  1 = + +  d r 
d 
r 
d 
r  b v m  である。 
（５）中央銀行と政府 
中央銀行によるマネタリーベースの供給は資 
金供給オペレーションと政府の財政資金受払か 
らなる。中央銀行は国債利子率を目標水準  i ˆ の 
まわりで安定化するようマネタリーベースの供 
給を行うと仮定する。このとき国債利子率の平 
準化の強度を示す正のパラメーターをe 、国債 
の保有額を  c B とすると、 資金オペレーションの 
金額  d c B  は、次のように表される。 
( ) [ ]  c d c  B i i B  1 ˆ + - = ・e （13） 
ただし、下付き添え字 cは中央銀行を示す。政 
府は租税を徴収しないで国債発行によって歳入 
を賄うとする。すなわち、政府支出をG とする 
と、国債供給額  s B  は 
( )B i G B s + + =  1  （14） 
である。したがって、マネタリーベースの供給 
額  s R  は、次のように表される。 
( ) [ ] ( )B i G B i i R  c s + + + + - =  1 1 ˆ ・e （15） 
（６）市中銀行 
市中銀行は企業に対する貸出と国債の保有を 
行う。貸出利子率については、国債利子率に貸 
手リスクとしての要求リスクプレミアムを上乗 
せして設定し、そのもとで貸出需要に応じて貸 
出供給が行われる。要求リスクプレミアムf は 
産出・資本比率の上昇または市中銀行の長期期 
待  b e  の増大により低下する。すなわち、貸出利 
子率 r は 
( ) 
- - 
+ =  b e K Y i  , f r （16） 
である。 貸出供給関数は企業の借入需要関数  d L ~ 
に一致する。市中銀行は経済状況が悪化する局 
面において貸出利子率を引上げ貸出供給額を減 
らし、その代わりに国債の需要額を増加させる 
ので、国債需要額は国債利子率の増加関数、貸 
出利子率の減少関数である。すなわち、国債需 
要関数  d b B 
~  は
( )
+ + 
+ =  b 
d 
b 
d 
b  B pK i b B r , 
~ 
（17）
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である。ただし、下付き添え字b は市中銀行を 
示す。マネタリーベースの需要額については、 
市中銀行は中央銀行によるマネタリーベースの 
供給額に一致するよう決定すると仮定する ４) 。 
すなわち、貨幣供給関数  s M ~  は 
( ) [ ] ( ) { } B i G B i i M  c s + + + + - = -  1 1 ˆ ~  1  ・e g 
（18） 
である。ただし、g は法定準備率である。 
３ 完結したモデル 
以上をまとめると体系は、次のように表され 
る。 
r e f  S S S G pI + + = + 
（財市場の均衡条件）（19） 
s d 
r 
d 
e 
d 
f  M M M M 
~ ~ ~ ~ 
= + + 
（貨幣市場の均衡条件）（20） 
( ) b e K Y i  , f r + = 
（貸出利子率の決定式）（21） 
( ) K Y i r  / q = - 
（社債保有と国債保有の裁定式）（22） 
f 
d s d 
f  S L V M pI pK + + = + + 
~ ~ ~ 
（企業のバランスシート）（23） 
S f 、  e S  、  r S  は各々、（６)、（７)、（８） 
によって与えられる。  d f M 
~  、  d e M 
~  、  d r M 
~  は各々 
（６)、（７)、（10）によって与えられ、  s M ~  は 
（18）によって与えられる。この体系によって 
決定される変数は５個（Y 、 i 、 r 、 r、 I ） 
であり、他の変数は外生変数である。 
成長過程を分析するため、数量変数を資本ス 
トックに対する比率で次のように表示すること 
にする ５) 。 
K 
Y 
y = 、 
K 
I 
k = 、 
pK 
L 
l = 、 
pK 
B 
b = 、 
pK 
V 
v = 、 
pK 
M 
m = 、 
pK 
G 
g = 、 
pY 
P 
p = 
ここでは  pK L l = と  pK V v = が変動しない 
期間を想定し、 l と v の変動方程式は考えな 
い ６) 。 そこで  pK B b = を対数微分すると、b に 
関する変動式が次のように表される。 
÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
+ - = 
p 
p 
k 
k 
B 
B 
b 
b  & & & & （24） 
上掲の記号を用いて、上掲の体系を書き換え 
ると、次のようになる。ただし、  pK B b s  & = 、 
K I K K k = = & 、  p p p  & = ˆ  。 
( ) ( ) [ ] 
( ) l v r b i s y s 
l v r y ­ g k 
r e r p 
r p a 
+ + + + 
+ - = +  1 
（25.1） 
( ) ( ) ( ) ( )( ) 
( ) ( ) ( ) [ ] b i g b i i m y s 
l v r b i i y m s m y e k m 
c e 
d 
r r f f 
d 
f 
+ + + + - = + + 
+ + + 
-  1 1 ˆ 
, , , , 
1 e g p 
r q s 
（25.2） 
( ) y i f r + = （25.3） 
( ) y i r q = - （25.4） 
( ) ( ) ( ) 
( ) ( ) ( ) [ ] k m y e k m l v r 
y m y r l m y r v k 
f f 
d 
f 
f 
d 
f 
s 
+ - + - 
- + + = 
, , , 
1 , , , , , , 
s r 
p a r r & 
（25.5） 
( ) p k b b b  s  ˆ + - = & （25.6） 
上掲の体系は６本の方程式と６個の変数（ y 、 
i 、r 、r、k 、b ）から成り、完結している。 
ただし、他の変数は外生変数である。(25.1）と 
（25.2）はそれぞれ財市場と貨幣市場の需給均 
衡を表している。(25.3）は貸出利子率の決定式 
を表し、(25.4）は社債と国債の間での裁定式で 
ある。(25.5）は企業のバランスシート調整式で 
あり、バランスシートが均衡するよう投資が決 
定されることを示している。(25.6）は国債・資 
本比率の時間を通じての変動を表す式である。 
４ 短期均衡－生産量と利子率の決定 
前節で構成された体系に含まれる６個の内生 
変数のうち、 k 、 b 、 l 、 vはストック間の比
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率であるので、調整には時間がかかる。 l （銀 
行借入・資本比率）と v（社債・資本比率）の 
変動は企業のバランスシートの変化を経由して 
k （資本蓄積）に影響を与える。また l と vの 
変動は政府の予算制約式の変化を経由して b 
（国債・資本比率）に影響を与える。 k と b が 
一定である期間を短期、 l と vが一定で k とb 
の調整がなされる期間を中期、そして l と vの 
調整がなされる期間を長期と呼ぶ。 
さて本節では、短期における体系の性質を検 
討する。(25.1）～（25.4）は産出・資本比率 y 
と３個の利子率（ i 、 r 、 r ）を含み短期の体 
系として完結している。財市場と貨幣市場の需 
給不均衡はそれぞれ産出・資本比率と国債利子 
率の変動によって調整されるとする。貸出利子 
率は要求リスクプレミアムに対して即時的に調 
整され、また社債と国債の間の裁定取引は即時 
的になされると仮定し、貸出利子率の調整式と 
社債と国債の間の裁定取引の調整式は考えない。 
このとき短期の体系の動学的調整方程式は次の 
ように表される。 
( ) ( ) [ ] { 
( )} l v r b i s y s 
l v r y ­ g k h y 
r e r p 
r p a 
+ + - - 
+ - - + =  1 1 & （26.1） 
( ) ( ) ( ) ( )( ) [ 
( ) ( ) ( ) [ ]] b i g b i i m y s 
l v r b i i y m s m y e k m h i 
c e 
d 
r r f f 
d 
f 
+ + + + - - + + 
+ + + = 
-  1 1 ˆ 
, , , , 
1 
2 
e g p 
r q s & 
（26.2） 
ここで、  1 h と  2 h  は正の調整速度である。体系 
の均衡解を（  * y  、  *i  ）として、均衡解の近傍 
で線形化すると 
÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
- 
- 
÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
= ÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
* 
* 
22 21 
12 11 
i i 
y y 
a a 
a a 
i 
y 
& 
& 
（27） 
である。ただし、ヤコビ行列の要素は均衡解で 
評価されたものであり、以下のとおりである。 
( ) [ ]  0 1 1 11 < + - = p a  e s ­h a  （28.1） 
0 12 = a  （28.2） 
0 2 21 
ï þ 
ï 
ý 
ü 
ï î 
ï 
í 
ì 
+ ÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
¶ 
¶ 
¶ 
¶ 
+ 
¶ 
¶ 
= p q 
q  e 
d 
r 
r 
d 
f  s 
y 
m 
s 
y 
m 
h a 
（28.3） 
0 1 2 22 < 
ï þ 
ï 
ý 
ü 
ï î 
ï 
í 
ì 
- 
¶ 
¶ 
= -  c 
d 
f 
r  b i 
m 
s h a eg （28.4） 
21 a  の符号を確定するため、次の仮定をおく。 
(C1)q の産出・資本比率に関する弾力性と資 
産保有者の貨幣需要量のq に関する弾力 
性は十分に大きい。 
この場合、（28.3）の大括弧内の第２項の絶対 
値が大きいので、  0 21 < a  となる。したがって、 
0 = y & と  0 = i & の位相図は下図のように描かれ 
る。
均衡解の安定性は保証されるので、 k と b を 
所与として  0 = y & と  0 = i & をそれぞれ y と i につ 
いて解くと、次のようになる。 
( ) b , k, F y = （29.1） 
( ) b k y H i  , , = （29.2） 
0 
11 
1 > 
- 
= 
a 
h 
F k  0 
11 
1 < = 
a 
i s h 
F  r b 
0 
22 
21 < 
- 
= 
a 
a 
H y  0 
22 
2 > 
¶ 
¶ - 
=  k 
d 
r 
k 
m 
a 
h 
H s 
s 
( ) [ ]  0 1 1 
22 
2 < + - 
- 
= -  i i m s 
a 
h 
H  d r r b g 
0 = y &
0 = i & 
O 
i 
y 
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上の二つの方程式を y と i について解くと 
( ) b k y y  , = （30.1） 
( ) b k i i  , = （30.2） 
0 > =  k k  F y  0 < =  b b  F y 
0 k y k k  F H H i + =  0 > + =  b y b b  F H H i  ． 
k i  の符号は確定的ではないので、次の仮定をお 
く。
(C2)物的資産の期待限界収益率s の資本蓄 
積率 k に関する弾力性と企業の貨幣需要 
d 
f m  のs に関する弾力性は十分に小さい。 
この場合、  k H  は小さいので  0 < k i  となる。 b i 
の符号も確定的ではないが、仮定C1により、 
y H  の絶対値が大きいので  0 > b i  である。すな 
わち、 k の増加によって y の増加と i の下落が 
生じる。 また、 b の増加によって y の減少と i の 
上昇が生じる。このとき r と rは i と同一方向 
に変化する。 
５ 企業のバランスシート調整と国債・資 
本比率の変動 
本節では、l（負債・資本比率）と v（社債・ 
資本比率） が一定であり、k（資本蓄積率） とb 
（国債・資本比率）が変動する中期における体 
系の定常均衡を考える。短期均衡解（30.1）と 
（30.2）を（25.5）と（25.6）に代入し、l と v 
を一定とすると、企業のバランスシート調整式 
（25.5）と国債・資本比率の変動方程式（25.6） 
から成る動学体系は２個の内生変数（ k 、 b ） 
を含み、完結した体系である。ここで企業のバ 
ランスシート調整式と国債・資本比率の変動方 
程式を再掲すると、 次のとおりである。 ただし、 
企業と市中銀行の期待変数と価格の変化率は外 
生的に与えられ一定である。 
( ) ( ) ( ) 
( ) ( ) ( ) [ ] k m y e k m l v r 
y m y r l m y r v k 
f f 
d 
f 
f 
d 
f 
s 
+ - + - 
- + + = 
, , , 
1 , , , , , , 
s r 
p a r r & 
（31.1） 
( ) p k b b i g b  ˆ + - + = & （31.2） 
0 = k & と  0 = b & を同時に満たす定常均衡解 
（  * k  、  * b  ）の安定性を調べるため、この動学 
的方程式を定常均衡解の近傍で線形化すると、 
次のようになる。 
÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
- 
- 
÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
= ÷ ÷ 
ø 
ö 
ç ç 
è 
æ 
* 
* 
22 21 
12 11 
b b 
k k 
c c 
c c 
b 
k 
& 
& 
（32） 
ヤコビ行列の要素は定常均衡解で評価されてお 
り、次のとおりである。ただし、各英字の添え 
字は当該変数に関する偏微係数を表す。 
( ) ( ) ( ) [ 
( ) ]  0 1 1 
11 
ú 
ú 
û 
ù 
ê 
ê 
ë 
é 
+ 
¶ 
¶ 
+ 
¶ 
¶ 
- - + 
+ + + + + = 
k 
d 
f 
k 
d 
f 
k 
k 
d 
y 
s 
y k 
d s 
k 
d 
r 
s 
r 
y 
y 
m m 
y 
y l v l v r l v c 
s 
s 
p a 
r r r 
（33.1） 
( ) ( ) ( ) ( ) [ ] 
0 
1 12 
b 
d 
f 
b 
d 
y 
s 
y b 
d s 
b 
d 
r 
s 
r 
y 
y 
m 
y l v l v r l v c 
¶ 
¶ 
- 
- + + + + + + = p a r r r 
0 21 < - =  b c  （33.3） 
( )  0 ˆ 22  p k i c + - = （33.4） 
11 c  、  12 c  、  22 c  の符号を確定するため、次の条 
件を仮定する。 
①  d r 
s 
r  l v > 、 
d s  l v r r < 
② ( )  0 1 < 
¶ 
¶ 
- - + + 
y 
m 
l v 
d 
f d 
y 
s 
y p a 
③ ( )  0 ˆ < + -  p k i 
(33.1） の最初の大括弧の中は負債側の変化を、 
そして後ろの大括弧の中は資産側の変化を示す。 
①が満たされる場合、 k が増加すると企業のバ 
ランスシートの負債側と資産側の拡張が起こる。 
このとき資産側の拡張が負債側の拡張よりも大 
であるならば、バランスシートの均衡を回復さ 
せるため k は減少させられる。 すなわち、 11 c  ＜ 
（33.2） 
> 
< 
> 
< 
> 
< 
> 
<
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０である ７) 。 
②が満たされる場合、b の増加によって負債 
側と資産側はともに縮小するが、前者の規模が 
より大であるので、企業は k を減少させる。す 
なわち、  0 12 < c  である ８) 。 
③は、国債利子率が低く、資本蓄積率 k と 
( ) 0 ˆ > p  が高い場合に満たされ、  0 22 < c  であ 
り、b の変動過程は安定的である。 
定常均衡解経路の安定条件が満たされるため 
の条件を調べるためヤコビ行列式を計算すると、 
次のようになる。 
( ) ( ) [ ] 
( ) ( ) 
ú 
ú 
û 
ù 
ê 
ê 
ë 
é 
+ ÷ 
÷ 
ø 
ö 
ç 
ç 
è 
æ 
¶ 
¶ 
- 
ú 
ú 
û 
ù 
ê 
ê 
ë 
é 
¶ 
¶ 
- - + + + + 
+ + + = 
1 
1 
3 
3 
3 2 3 
m 
A 
y 
m 
l v by y A 
b A A br r A A 
k 
d 
f 
d 
f d 
y 
s 
y b k 
b k b k 1 
s 
s 
p a 
r r W 
0 1 < + = 
d 
r 
s 
r  l v A  、  0 2 < + = 
d s  l v A r r 、 
( )  0 ˆ 3 < + - =  p k i A 
1 A 、  2 A 、  3 A の符号について上記のように仮定 
すると、 最初の大括弧の中は負、 中間の項は正、 
最後の項は負である。したがって、次の条件が 
満たされる場合、  0 > W となる可能性が高くな 
り、定常均衡解は安定的である。 
①  d r 
s 
r  l v + と 
d s  l v r r + が小さい。 
②  k r  と  b r  が小さい。 
③ ( ) p k i  ˆ + - が小さい。 
0 ˆ < p  であり、しかも  p ˆ  が大きい場合、す 
なわち、デフレーションが進行すると、  0 3 > A 
（  0 22 > c  ）、  0 < W となり、定常均衡解は不安 
定になる。 
以上の結果を踏まえて、定常均衡解が安定で 
ある場合の位相図を描くと図２のようになる。 
定常均衡解の安定性が満たされる場合につい 
て、l 、v、  f e  、  b e  、 p ˆ 、 g の変化に関する定 
常均衡経路の比較動学分析を行う。 まず、l 、v、 
図２ 定常均衡解の安定性 
f e  、  b e  、 p ˆ 、 g を所与として、  0 = k & と  0 = b & 
をそれぞれ k と b について解くと、次のように 
なる ９) 。 
( ) 
0 , 0 
, 0 , 0 0 
, , , , 
< > 
< < < 
= 
b f  e e 
v l b 
b f 
, 
e e v l b k 
F F 
F F F 
F 
（35.1） 
( ) 
0 , 0 , 0 
, ˆ , 
> < < 
= 
g p k 
g p k b 
G G G 
G 
s 
（35.2） 
F の偏微係数の符号の意味は次のとおりで 
ある。バランスシートの負債側の相対的な拡張 
または縮小が生じた場合、 k の減少または増大 
によってバランスシートの調整が図られる。 l 
と vの増加によってバランスシートの資産側は 
縮小し同時に負債側が拡張する。また  b e  の増大 
によって資産側が拡張する。そのため k は減少 
する。すなわち、 l 、 v、  b e  の偏微係数は負で 
ある。ef の増大によって負債側が縮小するので、 
k は増加する。すなわち、ef の偏微係数は正で 
ある。 
p ˆ の変化は実質利子率に影響するが、ここで 
は社債利子率と貸出利子率は国債利子率との相 
対的な水準で示されるので、 p ˆ の変化は企業の 
資金調達に直接的には影響しない。また g の変 
化も企業のバランスシートに対して直接的には 
影響を与えない。k の減少と p ˆ の下落及び g の 
増加によって国債発行残高が資本ストックに比 
して相対的に増加することになるのでb は減少 
0 = k & 
0 = b & 
k 
O 
b 
（34）
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する。すなわち、k と p ˆ の偏微係数はそれぞれ 
負、 g の偏微係数は正である。 
上掲の二つの式を k と b について解くと、次 
の結果が得られる 10) 。 
( ) 
0 , 0 , 0 
, 0 , 0 , 0 
ˆ 
ˆ < < > 
> < < 
= 
g p e 
e v l 
b, f 
k k k 
k k k 
g , p e , e v, l, k k 
b 
f 
（36.1） 
( ) 
0 , 0 , 0 
, 0 , 0 , 0 
, ˆ , , , , 
ˆ > > < 
< > > 
= 
g p e 
e v l 
b f 
b b b 
b b b 
g p e e v l b b 
b 
f 
（36.2） 
以上の結果の意味は次のとおりである。 l と 
vの増加は企業のバランスシートの変化を経由 
して k を減少させ、さらに k の変化を経由して 
b を増加させる。 ef と  b e  の増大は企業のバラン 
スシートの変化を経由して k を増加させ、さら 
に k の増加を経由してb を減少させる。 p ˆ の上 
昇は政府の予算制約式の変化を経由してb を減 
少させ、さらにb の変化を経由して k の増加を 
もたらす。同様に g の増加はb を増加させ、さ 
らにb の増加を経由して k を減少させる。 
以上の結果に基づき、 l 、 v、ef 、  b e  、 p ˆ 、 
g の変化が k とb を経由して y と i に与える影 
響が明らかになる。まずその効果を得るための 
計算式を提示しよう。 
dz 
db 
y 
dz 
dk 
y 
dz 
dy 
b k + = （37.1） 
dz 
db 
i 
dz 
dk 
i 
dz 
di 
b k + = （37.2） 
dz 
dy 
dy 
d 
dz 
dk 
i 
dz 
dr 
k 
q 
+ = （37.3） 
dz 
dy 
dy 
d 
dz 
dk 
i 
dz 
d 
k 
f r 
+ = （37.4） 
ただし、  k y  と  b y 、  k i  と  b i  は（30.1）と（30.2） 
における y 及び i の k とb に関する偏微係数で 
あり、  0 > k y  、  0 < b y  、  0 < k i  、  0 > b i  である。 
(36.1）と（36.2）の結果を考慮すると、表１ 
に示される結果が得られる。 
l と vの増加、すなわち、企業の負債残高（銀 
行借入残高、社債発行残高）が資本ストックに 
比して増加すると、 産出・資本比率 y は減少し、 
利子率（ i 、 r、 r ）は上昇する。企業者の長 
期期待  f e  と銀行の貸付意欲  b e  が増大すると、 
y の増加と利子率の下落が生じる。すなわち、 
ef と  b e  の増大によって産出・資本比率が増加す 
ると、利子率が下落するので、バランスシート 
の資産側の拡張が進む。このとき、バランスシ 
ートが再び均衡化するよう資本蓄積率 k が増加 
するので、産出・資本比率の増加は一層促進さ 
れる。 
このように企業者と市中銀行の期待の増大に 
よって産出・資本比率の大幅な増加が生起する 
のは、産出・資本比率の増加に伴い資産保有者 
による貨幣需要が減少し、社債と国債の需要が 
増加し、利子率が下落するからである。すなわ 
ち、それは金融市場の均衡曲線（通常のLM曲 
線に相応する）が右下がりであるためである。 
価格上昇率 p ˆ の下落によって産出・資本比率 
は減少し、利子率は上昇する。また国債・資本 
比率b の増加によって産出 ・資本比率は減少し、 
利子率の上昇が生じる。すなわち、国債発行を 
伴う政府支出の増加は中期的には効果的ではな 
いということになる。 
６ 要約と結論 
本稿では、四種類の法人部門（企業、市中銀 
行、 中央銀行、政府） と三階級の個人 （労働者、 
企業者、資産保有者）から成り立っている経済 
を想定した金融モデルを展開した。企業は社債 
と銀行借入及び内部留保によって流動性の準備 
と投資のための資金を調達し、投資はバランス 
表１ パラメータの生産量と利子率への影響 
z  l  v  ef  b e  p ˆ  g 
z d dy  － － ＋ ＋ ＋ － 
dz di  ＋ ＋ － － － ＋ 
dz dr  ＋ ＋ － － － ＋ 
dz dr ＋ ＋ － － － ＋
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シートが均衡するように決定される仮定した。 
したがって投資は投資関数としてではなく投資 
水準としてモデルの中に導入されている。 また、 
資産保有者による社債の保有に対する要求リス 
クプレミアムをモデルに組入れることによって 
金融市場の均衡曲線（通常のLM曲線に相応す 
る）は右下がりになっている。中期的には経済 
のパラメーターの変化は企業のバランスシート 
と政府の予算制約式の変化を経由してマクロ経 
済に影響するという視点から分析を展開した。 
モデル分析の結果として、企業者と市中銀行 
の期待の増大は資産保有者の貨幣需要の減少と 
企業のバランスシートの変化を経由して、生産 
量の大幅な増加と利子率の下落が生起すること 
が明らかにされた。さらに、国債発行を伴う政 
府支出の増加は生産量の減少と利子率の上昇を 
生起するという意味で、効果的ではないという 
ことが示された。 
本稿では、社債・資本比率と国債・資本比率 
の時間を通じての変動は扱われていないが、こ 
れらの変数の変動方程式を定式化し、企業者と 
市中銀行の期待の変化や政府支出の変化がその 
二つの変数の変動を経由してマクロ経済に対し 
てどのような影響を及ぼすか、ということを分 
析するよう拡張することは容易である。しかし 
本稿では、企業のバランスシート調整を定式化 
し、その調整をとおして経済が変動するという 
視点から構成された金融モデルを提示すること 
にねらいがあったため、そのような拡張をしな 
かったのである。 
(本論文は平成20年度科学研究費基盤(Ｃ)(課題番号 
20530160）の助成を受けた研究成果の一部である。） 
注 
１）中央銀行、市中銀行、非銀行部門のバランスシ 
ートを中心に据えて日本経済の停滞に関するモ 
デル分析を行ったものとして、小川・北坂 
(1998)、小川(2009)、小林慶一郎・加藤創太 
(2003)、藤野(1965)、藤野(1972)がある。本 
稿におけるバランスシートの調整式の定式化に 
関する着想は藤野（1965）に拠る。 
２）このモデル構造は森嶋 （1984） を参照している。 
３）この定式化はBowles=Ublich=Wallace（1989） 
に拠っている。 
４）中央銀行のバランスシートの調整は即時的に行 
われると仮定されるので、その調整式は考えな 
い。 
５）(３）、（４）、（５）、（６） において、  pI pK + 、 
pY 、  f M pK + に関して一次同次性を仮定す 
る。 
６） l と v の変動方程式はそれぞれ 
( ) p k l l l  d  ˆ + - = & 、 ( ) p k v v v  s  ˆ + - = & 
と定式化される。  pK L l d  & = 、  pK V v s  & = で 
ある。 
７）  0 11 < c  の経済的意味は以下のとおりである。k 
が増加した場合、（最初の大括弧の中、すなわ 
ち負債側のプラスの変化）＜（後ろの大括弧の 
中、すなわち資産側のプラスの変化）ならば、 
企業は k を減らすことによってバランスシー 
トの均衡を図ろうとする。 
８）  0 12 < c  の経済的意味は以下のとおりである。k 
が増加した場合、（最初の大括弧の中、すなわ 
ち負債側のマイナスの変化）＞（後ろの大括弧 
の中、すなわち資産側のマイナスの変化）なら 
ば、企業は k を減らすことによってバランスシ 
ートの均衡を図ろうとする。 
９）F の z に関する偏微係数は 
( ) ( ) k k z k z ¶ ¶ ¶ ¶ - = & & F である。 また、G の z に 
する偏微係数は ( ) ( ) b b z b z ¶ ¶ ¶ ¶ - = & & G である。 
10） ( ) ( ) b k z b z z k F G G F F - + = ¶ ¶  1  、 
( ) ( ) b k z k z z b F G F G G - + = ¶ ¶  1  である。 
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